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Streszczenie
W artykule opisowi i weryfikacji podlega koncepcja zarzπdzania wartoúciπ
oraz metody pomiaru wartoúci dla w≥aúcicieli na przyk≥adzie jednej ze spÛ≥ek gie≥-
dowych, jakπ jest ÑZelmerî S.A. Na tej podstawie zosta≥a oceniona efektywnoúÊ re-
alizacji strategii zarzπdzania przez wartoúÊ w polskim przedsiÍbiorstwie oraz wy-
kazane zosta≥y g≥Ûwne determinanty ekonomiczne jego wartoúci.
Wprowadzenie
System zarzπdzania zorientowany na wzrost wartoúci firmy dla w≥aúcicieli ñ
VBM (ang.  Value  Based  Management)2 wywar≥  w ostatnich  piÍtnastu  latach
przemoøny wp≥yw na strategiÍ i sposÛb prowadzenia biznesu. SzczegÛlnie wi-
doczne jest to w korporacjach amerykaÒskich, ktÛre od po≥owy lat 80. XX w. kon-
sekwentnie wdraøajπ zasady zarzπdzania ukierunkowane na pomnaøanie bogac-
twa akcjonariuszy i umacniajπ swπ konkurencyjnπ pozycjÍ na globalnym rynku3.
Idee i koncepcje zarzπdzania zwiπzane z maksymalizacja wartoúci firmy dla
ich w≥aúcicieli rozpowszechni≥y siÍ na ca≥ym úwiecie. Jak powiada A. Rappaport,
jeden z twÛrcÛw tej idei: Ñjest wiÍcej niø prawdopodobne, øe (..) wartoúÊ dla ak-
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1 Artyku≥ powsta≥ na podstawie wynikÛw analizy zawartych w pracy dyplomowej napisanej
pod kierunkiem P. Szczepankowskiego na zakoÒczenie studiÛw podyplomowych MBA w Wyøszej
Szkole FinansÛw i Zarzπdzania w Warszawie (wrzesieÒ 2007 r.).
2 Termin ten zosta≥ po raz pierwszy uøyty w po≥owie 1980 r. przez N. Kurlanda, pioniera
w dziedzinie tworzenia planÛw akcjonariatu pracowniczego ñ ESOP (ang. employee stock owner-
ship plans).
3 VBM wdroøy≥y m.in.: Coca-Cola, General Electric, Caddbury, Siemens, czy Barclays.cjonariuszy  stanie  siÍ  globalnym  standardem  pomiaru  wynikÛwî  (Szablewski
red., 2000: 13). Takøe w Polsce koncepcja ta zdobywa sobie coraz wiÍksze uzna-
nie. Kreowanie wartoúci przedsiÍbiorstwa (i sta≥e d≥ugoterminowe pomnaøanie
bogactwa ich w≥aúcicieli) jest obecnie priorytetem wielu krajowych spÛ≥ek kapi-
ta≥owych. Postrzegane jest ono jako podstawowy wymÛg zwiÍkszania ich konku-
rencyjnoúci i sprostania wyraünie sformu≥owanym oczekiwaniom inwestorÛw.
1. PojÍcie zarzπdzania przez wartoúÊ (VBM) w literaturze 
przedmiotu
VBM  jest  takim  podejúciem  do  zarzπdzania,  w ktÛrym  ogÛlne  aspiracje
przedsiÍbiorstwa, techniki analityczne i procesy zarzπdzania podporzπdkowane
sπ maksymalizacji wartoúci przedsiÍbiorstwa poprzez skupienie procesu decyzyj-
nego na g≥Ûwnych czynnikach kszta≥tujπcych jej wartoúÊ (Copeland, Koller, Mur-
rin, 1997). 
W literaturze przedmiotu pojÍcie zarzπdzania przez wartoúÊ bywa rozmaicie
definiowane.4 Przyk≥adowo, W. Grudzewski i I. Hejduk (1998) definiujπ zarzπ-
dzanie przez wartoúÊ przedsiÍbiorstwa jako zespÛ≥ dzia≥aÒ zorientowanych na
korzystnπ  zmianÍ  czynnikÛw  podwyøszajπcych  aktywa  firmy  oraz  kreujπcych
programy restrukturyzacji zwiÍkszajπce efektywnoúÊ zuøycia zasobÛw i spe≥nie-
nie oczekiwaÒ klientÛw, a tym samym uzyskanie wysokiej pozycji rynkowej dziÍ-
ki osiπgniÍciu przewagi konkurencyjnej. T. Copeland, T. Koller, J. Murrin (1997)
okreúlajπ zarzπdzanie przez wartoúÊ jako proces integracyjny zaprojektowany
tak, by usprawniÊ proces podejmowania decyzji strategicznych i operacyjnych
poprzez koncentracjÍ na kluczowych czynnikach kszta≥tujπcych wartoúÊ przed-
siÍbiorstwa. R. Borowiecki, A. Jaki i J. Kaczmarek (1999) twierdzπ, øe zarzπdza-
nie wartoúciπ przedsiÍbiorstwa jest procesem oddzia≥ywania na wszystkie istot-
ne jego podsystemy wykonawcze oraz dokonywania zmian w kierunku lepszego
wykorzystania zasobÛw, przy czym proces ten zorientowany jest na taki zasadni-
czy cel przedsiÍbiorstwa, jaki stanowi maksymalizacja jego wartoúci.
Generalnie jednak rÛøne definicje nie sπ ze sobπ sprzeczne i na ich podsta-
wie moøna stwierdziÊ, øe zarzπdzanie przez wartoúÊ polega na podejmowaniu
strategicznych i operacyjnych decyzji o charakterze inwestycyjnym, organizacyj-
nym i finansowym, ktÛre przyczyniajπ siÍ do wzrostu wartoúci rynkowej przed-
siÍbiorstwa (Siudak, 2001: 43).
VBM jest obecnie niekwestionowanym, úwiatowym standardem zarzπdza-
nia, ktÛry daje bardzo wymierne korzyúci, takie jak5:
1.Zapewnia wzrost wartoúci przedsiÍbiorstwa.ÑStern Stewart & Co. î prze-
prowadzi≥ badania spÛ≥ek publicznych, ktÛre wdroøy≥y VBM oparty o miernik
ekonomicznej wartoúci dodanej (ang. Economic Value Added EVA). Ich kurs gie≥-
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4 Podane definicje zaczerpniÍto z pozycji: Siudak, 2001.
5 http://www.vba.pl z dnia 07.05.2007 r.dowy wzrÛs≥ úrednio o 49% wiÍcej niø konkurencji w ciπgu piÍciu lat. Kaødy sys-
tem VBM zapewnia trwa≥y wzrost dziÍki wprowadzeniu kultury organizacyjnej,
ktÛra ≥πczy interesy w≥aúcicieli z interesami pracownikÛw, zgodnie z zasadπ ÑLu-
dzie robiπ to, za co ich siÍ wynagradza, a nie to, do czego ich siÍ zmuszaî.
2.Powoduje wzrost efektywnoúci operacyjnej.  Efektem wdroøenia systemu
jest zmniejszenie zapasÛw magazynowych w firmach produkcyjnych i handlo-
wych. Poprawia siÍ rotacja naleønoúci i zobowiπzaÒ, zwiÍksza siÍ strumieÒ wol-
nej  gotÛwki.  ÑHerman  Millerî,  znana  firma  meblowa  wdroøy≥a  system  VBM
oparty o EVA w 1997 r. Na przestrzeni trzech lat zapasy i naleønoúci spad≥y o po-
nad 20%, poprawi≥a siÍ zyskownoúÊ. Akcje spÛ≥ki wzros≥y z poziomu 11 USD
w 1995 r. do 36 USD w 1997 r.
3.Poprawia jakoúÊ i efektywnoúÊ zarzπdzania.Rozwija kompetencje perso-
nelu, wyzwala innowacyjnoúÊ, w efekcie wspiera chÍÊ do wprowadzania zmian,
ktÛrych wymaga zmieniajπce siÍ otoczenie. ZwiÍkszenie udzia≥u w rynku, przy-
chodÛw nie zawsze powoduje wzrost wartoúci. EVA pozwala oceniÊ w≥aúciwy kie-
runek dzia≥ania, nastawiony na budowÍ wartoúci dla w≥aúcicieli. EVA zmienia
sposÛb podejmowania decyzji pracownikÛw.
4.Wp≥ywa na lepsze zaspokajanie potrzeb i oczekiwaÒ klientÛw.Kultura or-
ganizacyjna nakierowana na tworzenie wartoúci daje korzyúci nie tylko w≥aúci-
cielom, ale rÛwnieø klientom, dostawcom, organizacjom paÒstwowym, spo≥ecz-
nym, ekologicznym. Doskonale jest to widoczne w raporcie rocznym ÑCoca-Colaî
z 1995 r., gdzie napisano, ÑCoca-Cola provides value to everyone who touch itî.
Naleøy podkreúliÊ, iø czynnikiem sukcesu zarzπdzania przez wartoúÊ, jest
pe≥ne  zrozumienie  przez  wszystkie  gremia  decyzyjne,  czym  jest  zarzπdzanie
przez wartoúÊ i w jaki sposÛb decyzje oraz dzia≥ania kaødej osoby wp≥ywajπ na
tworzenie wartoúci. Zarzπdzanie wartoúciπ przedsiÍbiorstwa wymaga rÛwnocze-
únie skorzystania z niezbÍdnego instrumentarium metodycznego, umoøliwiajπ-
cego pomiar oraz ocenÍ tej wartoúci. W tym kontekúcie poøπdane jest uwzglÍd-
nienie rÛønych aspektÛw i uwarunkowaÒ tej wartoúci, w celu w≥aúciwego wska-
zania zakresu przedmiotowego wyceny przedsiÍbiorstwa oraz czynnikÛw kszta≥-
tujπcych jego wartoúÊ.
2. Okresowe miary wartoúci przedsiÍbiorstwa dla w≥aúcicieli
Dotychczasowe rozwaøania nad problematykπ zarzπdzania przez wartoúÊ
wykaza≥y, øe pomimo powszechnoúci stosowania wskaünikÛw kondycji ekono-
miczno-finansowej  do  oceny  finansowych  rezultatÛw  dzia≥alnoúci  przedsiÍ-
biorstw, nie moøna zapomnieÊ o ich s≥aboúciach. Stosowane wskaüniki, opiera-
jπc  siÍ  na  danych  ksiÍgowych  (z  rachunku  zyskÛw  i strat  oraz  bilansu)  nie
uwzglÍdniajπ wszystkich czynnikÛw, majπcych wp≥yw na wartoúÊ przedsiÍbior-
stwa. W tradycyjnej analizie wskaünikowej bierze siÍ pod uwagÍ jedynie koszty
finansowe zwiπzane z obs≥ugπ zad≥uøenia, pomijany jest natomiast koszt kapi-
ta≥u w≥asnego. Mierniki oparte na zysku dajπ niepe≥ny obraz kondycji przedsiÍ-
Nr 4/2007(4) W SPÓ£CZESNA  E KONOMIA
179biorstwa z punktu widzenia zwiÍkszania wartoúci dla w≥aúcicieli. Ich przydat-
noúÊ w ocenie osiπgniÍÊ przedsiÍbiorstw bÍdzie siÍ zmniejsza≥a, gdyø Ñproces
transformacji  przedsiÍbiorstw  przemys≥owych  w przedsiÍbiorstwa  oparte  na
wiedzy bÍdzie mia≥ wp≥yw na wielkoúci ksiÍgowe i tradycyjne wskaüniki finan-
soweî  (Rappaport,  1999:  35).  Mniejszπ  skutecznoúÊ  zarzπdzania  wartoúciπ,
opartego na tradycyjnych miernikach oceny wynikÛw finansowych potwierdza-
jπ  liczne  badania  empiryczne,  dotyczπce  korelacji  miÍdzy  nimi  i wartoúciπ
przedsiÍbiorstw. K. Lenn i A. Makhija (1996) przedstawiajπ wyniki analizy ko-
relacji pomiÍdzy stopπ zwrotu z akcji i EVA oraz wskaünikami tradycyjnymi,
przeprowadzonej na prÛbie 241 przedsiÍbiorstw amerykaÒskich w latach 1987,
1998, 1992 i 1993. W konkluzji stwierdzajπ oni, øe EVA oraz MVA (rynkowa
wartoúÊ dodana) sπ bardziej efektywnymi miernikami ze wzglÍdu na ocenÍ ja-
koúci decyzji strategicznych i lepiej sygnalizujπ potrzebÍ zmian w strategii dzia-
≥ania.
Inne badania, ktÛre wykonali J. Dodd i S. Chen (1996), wykazujπ w analizie
regresji lepsze dopasowanie stopy zwrotu z akcji do EVA (wspÛ≥czynnik okreúlo-
noúci6 R2 = 20,2%) niø do ROE i EPS (R2 na poziomie 5ñ7%). Naleøy jednak
stwierdziÊ, øe te same badania wykaza≥y rÛwnie dobre dopasowanie stopy zwro-
tu z akcji do ROA (R2 = 24,5%). Oznacza to, øe nie wszystkie analizy empiryczne
wskazujπ na jednoznacznπ przewagÍ EVA. Z kolei badania, wykonane przez fir-
mÍ ÑStern Stewart & Co.î na prÛbie 100 przedsiÍbiorstw (dane ze sprawozdaÒ fi-
nansowych za okres 1986ñ1995), wykaza≥y znacznie silniejszπ korelacjÍ miÍdzy
rynkowπ wartoúciπ dodanπ i EVA (wspÛ≥czynnik korelacji Ò = 40%) niø miÍdzy
MVA i ROA (Ò = 13%), ROE (Ò = 10%), zyskiem netto (Ò = 8%) i EPS (Ò = 6%)
(Makelainen, 1998). S. OíByrne i J. Stern (1996) analizujπ zaleønoúÊ miÍdzy war-
toúciπ rynkowπ przedsiÍbiorstwa (zmienna zaleøna) i EVA (zmienna niezaleøna)
oraz zaleønoúÊ miÍdzy wartoúciπ rynkowπ i EBIT po opodatkowaniu. Przeprowa-
dzone przez nich badania empiryczne wykaza≥y, øe wspÛ≥czynnik okreúlonoúci
wyniÛs≥ R2 = 31% w przypadku EVA oraz R2 = 17% w przypadku EBIT po opo-
datkowaniu.
Istnieje wiele rÛønych miernikÛw wartoúci przedsiÍbiorstwa uwzglÍdniajπ-
cych rÛøne czynniki. Stanowiπ one uzupe≥nienie wskaünikÛw wykorzystywanych
przy analizie i ocenie kondycji ekonomicznej przedsiÍbiorstwa, zaliczanych do
grupy miernikÛw tradycyjnych. NajczÍúciej wystÍpujπce to (KuciÒski, 2005: 35;
Szczepankowski, 2007; Go≥Íbiowski, Szczepankowski, 2007):
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6 WspÛ≥czynnik okreúlonoúci R2 jest w teorii ekonometrii miarπ dopasowania wartoúci em-
pirycznych zmiennej objaúnianej do jej wartoúci teoretycznych, wynikajπcych z oszacowania
wspÛ≥czynnikÛw regresji. Jest on zdefiniowany wzorem R2 = ”e2/”(y ñ ˇ)2, gdzie: e jest odchyle-
niem obserwacji empirycznej zmiennej objaúnianej od jej wartoúci teoretycznej, a y ñ ˇ jest od-
chyleniem obserwacji empirycznej zmiennej objaúnianej od jej wartoúci úredniej. WspÛ≥czynnik
okreúlonoúci przyjmuje wartoúci z przedzia≥u (0, 1). Im wiÍksza jest jego wartoúÊ, tym lepsze do-
pasowanie, co oznacza, øe zmienna objaúniajπca (niezaleøna) dobrze opisuje (Ñwyjaúniaî) kszta≥-
towanie siÍ wartoúci zmiennej objaúnianej.ï dochÛd rezydualny (ang. Residual Income ñ RI)7. UwzglÍdnia wartoúÊ eko-
nomicznπ, tzn. rÛønicÍ pomiÍdzy stopπ zwrotu na zainwestowanym kapita-
le i kosztem tego kapita≥u.
ï zysk ekonomiczny (ang. Economic Profit). Zysk ekonomiczny to miernik od-
wo≥ujπcy siÍ do dochodu rezydualnego. Zalecany jest do oceny realizacji
krÛtkoterminowych celÛw zwiπzanych z maksymalizacjπ wartoúci firmy.
ï ekonomiczna wartoúÊ dodana (ang. Economic Value Added ñ EVA)8. Stano-
wi kategoriÍ zysku ekonomicznego w ujÍciu pieniÍønym, ktÛry pozostaje do
dyspozycji dostarczycieli kapita≥u po odjÍciu wszystkich kosztÛw, w tym
kosztu kapita≥u przez nich zainwestowanego.
ï rynkowa wartoúÊ dodana (ang. Market Value Added ñ MVA). MVA jest su-
mπ zaktualizowanych wartoúci EVA z poszczegÛlnych okresÛw. Istotnym
elementem MVA sπ oczekiwania inwestorÛw co do przysz≥ego funkcjonowa-
nia danego przedsiÍbiorstwa.
ï wartoúÊ dodana dla akcjonariuszy (ang. Shareholder Value Added ñ SVA).
Na ekonomicznπ wartoúÊ przedsiÍbiorstwa sk≥adajπ siÍ: zaktualizowana
wartoúÊ przep≥ywÛw gotÛwkowych z dzia≥alnoúci operacyjnej w przyjÍtym
okresie  prognozy,  zdyskontowana  wartoúÊ  rezydualna,  bieøπca  wartoúÊ
rynkowa papierÛw wartoúciowych przeznaczonych do sprzedaøy.
Ponadto w praktyce zarzπdzania wskazuje siÍ na takie wskaüniki, jak (Ku-
ciÒski, 2005): BEVA ñ Banking Economic Value Addend, AEVA ñ Adjusted Eco-
nomic Value Added (opracowana w 1997 r. przez W.J. de Villiersa), REVA ñ Refi-
ned Economic Value Added (opracowana w 1997 r. przez J.M. Bacidora, J.A. Bo-
quista, T.T. Milbourna oraz A.V. Thakora), TEVA ñ True Economic Value Addend,
EBO ñ Edwards, Bell, Olhson, SVAR ñ Shareholder Value At Risk, CFROI ñ Cash
Flow Return on Investment (opracowana przez firmÍ doradczπ ÑHOLT Value As-
sociatesî oraz rozwiniÍta przez ÑBoston Consulting Groupî). 
WiÍkszoúÊ powyøszych wskaünikÛw stanowi przekszta≥cony miernik ekono-
micznej wartoúci dodanej. Niemniej praktyka wskazuje, øe wybierajπc miernik
g≥Ûwny realizacji strategii naleøy na wstÍpie zdecydowaÊ siÍ na jeden z dwÛch
moøliwych wariantÛw (KuciÒski, 2005):
1) budujemy wskaünik, ktÛry moøe byÊ realnie odnoszony do wartoúci odno-
szonych przez konkurencjÍ lub
2) opracowujemy taki wskaünik, ktÛry wprawdzie nie moøe byÊ porÛwnywa-
ny  z innymi  firmami,  ale  za  to  doskonale  ujmuje  procesy  gospodarcze
w nim zachodzπce.
Pomimo istnienia wielu propozycji miar kreowanej wartoúci przedsiÍbior-
stwa, najszerzej uøywana jest EVA, zapewne dlatego, øe by≥a miarπ opracowanπ
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7 Po raz pierwszy koncepcja dochodu rezydualnego zosta≥a zastosowana w praktyce przez
General Motors w latach 20. oraz Matsushita Electric w latach 30. ubieg≥ego stulecia.
8 EVA jest zastrzeøonym znakiem towarowym Stern Stewart & Co. Faktycznie jest to sta-
ra koncepcja znana od prawie 100 lat i opisywana w literaturze akademickiej jak dochÛd rezy-
dualny.najwczeúniej  (1990  r.),  a ponadto  jest  prosta,  przejrzysta  i relatywnie  mniej
skomplikowana  w obliczeniach  w stosunku  do  innych  propozycji.  WiÍkszoúÊ
z wymienionych wczeúniej miernikÛw oparta jest na podstawach zdyskontowa-
nych strumieni pieniÍønych. Sπ one przedmiotem licznych kontrowersji, do ürÛ-
de≥ ktÛrych naleøy zaliczyÊ (Dudycz, 2005: 255): 
1) fakt, øe mierniki te sπ tworem firm konsultingowych i jako produkty han-
dlowe tych firm sπ g≥oúno i agresywnie reklamowane;
2) same w sobie nie stanowiπ istotnych nowoúci, lecz sπ po≥πczeniem znanych
wczeúniej koncepcji;
3) z praktyki gospodarczej dochodzπ g≥osy o ich pozytywnym wp≥ywie na suk-
cesy rynkowe wielkich korporacji gospodarczych;
4) w opozycji do entuzjazmu, jakim obdarza je praktyka gospodarcza, sπ do-
niesienia naukowcÛw, ktÛre bardzo czÍsto przeczπ zaletom przypisywany
tym miarom.
Zgodnie z podanym w opracowaniu celem, w analizie badanej spÛ≥ki, zosta≥y
uwzglÍdnione trzy nowoczesne mierniki wartoúci kreowanej przez przedsiÍbior-
stwo, a mianowicie: EVA, MVA, SVA.
3. Sytuacja ekonomiczno-finansowa badanej spÛ≥ki Zelmer S.A. 
Okresem oceny sytuacji ekonomiczno ñ finansowej Zelmer S.A. bÍdπ lata
2001ñ2005. W momencie przekszta≥cenia przedsiÍbiorstwa paÒstwowego w spÛ≥-
kÍ prawa handlowego, na dzieÒ 31 lipca 2001 r. spÛ≥ka odnotowa≥a stratÍ na
sprzedaøy w wysokoúci 15,2 mln z≥, stratÍ na dzia≥alnoúci operacyjnej w wysoko-
úci 18,4 mln z≥, stratÍ na brutto w wysokoúci 20,5 mln z≥ i stratÍ netto w wyso-
koúci 19,2 mln z≥. Zobowiπzania krÛtkoterminowe w postaci kredytÛw banko-
wych wynosi≥y 34,0 mln z≥.
Trudna sytuacja finansowa po 7 miesiπcach 2001 r. by≥a wynikiem s≥abej
kontroli  nad  kosztami  operacyjnymi  generowanymi  w przedsiÍbiorstwie  paÒ-
stwowym, co w konsekwencji doprowadzi≥o do sytuacji, w ktÛrej koszty ogÛ≥em
znacznie przekroczy≥y osiπgniÍte przychody netto ze sprzedaøy produktÛw, towa-
rÛw i us≥ug.
Minister Skarbu PaÒstwa Uchwa≥π Nr 2/2001 Walnego Zgromadzenia Akcjo-
nariuszy z dnia 6 listopada 2001 r. powo≥a≥ nowy Zarzπd SpÛ≥ki, ktÛry zosta≥ zo-
bowiπzany m.in. do:
ï podniesienia kapita≥Ûw w≥asnych o co najmniej 12 mln z≥ w okresie dwÛch
lat,
ï zahamowania  powstawania  strat  ze  sprzedaøy,  dzia≥alnoúci  operacyjnej
oraz na poziomie wyniku finansowego brutto i netto,
ï wdroøenia programu sanacji kosztÛw operacyjnych we wszystkich obsza-
rach dzia≥alnoúci SpÛ≥ki,
ï wstrzymania  inwestycji  wdroøeniowo-produkcyjnych  nie  przynoszπcych
zwrotu na kapitale,
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sprzedaøy eksportowej,
ï zmiany strategii sprzedaøy na rynkach zagranicznych poprzez wypowie-
dzenie niekorzystnych umÛw agencyjnych i handlowych, zawartych przez
poprzednich zarzπdcÛw przedsiÍbiorstwa paÒstwowego,
ï restrukturyzacji zatrudnienia w centrach generujπcych straty i likwidacji
stanowisk pracy nie tworzπcych wartoúci dodanej.
W celu przywrÛcenia stabilnoúci finansowej spÛ≥ka opracowa≥a program re-
strukturyzacji kosztÛw operacyjnych oraz dokona≥a zmian w strukturze organi-
zacyjnej, dziÍki czemu juø na koniec 2002 r. odnotowa≥a dodatniπ rentownoúÊ na
wszystkich poziomach dzia≥alnoúci. Znaczπca poprawa efektywnoúci dzia≥ania
zosta≥a osiπgniÍta g≥Ûwnie w wyniku konsekwentnej realizacji wdroøonego pro-
gramu restrukturyzacji kosztÛw i zlikwidowania nierentownej sprzedaøy.
W 2002 r. spÛ≥ka wypracowa≥a zysk na sprzedaøy w wysokoúci 13,5 mln z≥,
zysk na dzia≥alnoúci operacyjnej w wysokoúci 12,7 mln z≥, zysk brutto 11,4 mln
z≥ i zysk netto w wysokoúci 6,5 mln z≥.
W zobowiπzaniach krÛtkoterminowych nie by≥o øadnych zobowiπzaÒ z tytu-
≥u zaciπgniÍtych kredytÛw bankowych.
Skala poprawy wynikÛw finansowych w 2003 r. jest jeszcze bardziej widocz-
na, gdy zostanπ one odniesione do analogicznego okresu, tj. 12 miesiÍcy w latach
2001ñ2002. 
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Tabela 1. Wybrane dane finansowe Zelmer S.A. w latach 2001 – I–IX 2004 (w tys. z³)
Wyszczególnienie I–IX 2004 2003 2002 2001
Przychody ze sprzeda¿y produktów, materia-
³ów i towarów
202 016 258 014 270 700 316 725
Zysk (strata) na dzia³alnoœci operacyjnej 21 079 16 858 13 745 –14 289
Zysk (strata) brutto 18 753 19 805 13 231 –19 793
Zysk (strata) netto 12 819 13 143 7 902 –18 786
Aktywa razem  237 806 233 467 225 483 258 050
Zobowi¹zania i rezerwy na zobowi¹zania 40 108 47 012 52 170 92 639
Zobowi¹zania d³ugoterminowe 0 0 0 0
Zobowi¹zania krótkoterminowe 32 930 37 912 41 654 76 846
Kapita³ w³asny (aktywa netto) 197 698 186 455 173 313 165 411
Kapita³ zak³adowy 152 000 152 000 152 000 152 000
Liczba akcji (szt.) 15 200 000 15 200 000 15 200 000 15 200 000
Œrednia wa¿ona liczba akcji (szt.) 15 200 000 15 200 000 15 200 000 15 200 000
Zysk (strata) na jedn¹ akcjê zwyk³¹ (z³) 0,84 0,86 0,52 –1,24
Rozwodniony zysk (starta) na jedn¹ akcjê
zwyk³¹ (z³)
0,84 0,86 0,52 –1,24
Wyp³acona dywidenda na jedna akcjê (z³) 0,10 0 0 0
 ród³o: Prospekt Emisyjny Akcji Zelmer Spó³ka Akcyjna, s. 10.W 2003 r. spÛ≥ka wypracowa≥a zysk na sprzedaøy w wysokoúci 20,4 mln z≥,
zysk na dzia≥alnoúci operacyjnej w wysokoúci 16,8 mln, zysk brutto w wysokoúci
19,8 mln z≥ i zysk netto w wysokoúci 13,1 mln (zob. tabela 1).
Wzrost wskaünikÛw rentownoúci w 2002 r. i 2003 r. na wszystkich poziomach
(operacyjnym, brutto, netto) zaowocowa≥ wyraünπ poprawπ stopy zwrotu z akty-
wÛw ROA i z kapita≥u w≥asnego ROE, co úwiadczy o tym, øe spÛ≥ka utrzymuje po-
zytywne trendy w zakresie zyskownoúci i efektywnoúci gospodarowania zasoba-
mi  (zob.  tabela  2).  RentownoúÊ  spÛ≥ki  wykazuje  tendencje  wzrostowe  przy
zmniejszonym poziomie przychodÛw netto ze sprzedaøy, co potwierdza s≥usznoúÊ
strategii opracowanej i wdroøonej przez zarzπd, ktÛra zak≥ada≥a eliminowanie
sprzedaøy produktÛw o ujemnej rentownoúci.
W analizowanym  okresie  (2001  ñ  IñIX  2004)  nastπpi≥a  znaczna  poprawa
wskaünikÛw p≥ynnoúci Zelmer S.A., co spowodowa≥o, øe spÛ≥ka mog≥a zrezygno-
waÊ z wykorzystywania kredytu bankowego jako ürÛd≥a finansowania bieøπcej
dzia≥alnoúci (zob. tabela 3).
Natomiast z uwagi na specyfikÍ branøy AGD, spÛ≥ka finansuje i bÍdzie mu-
sia≥a finansowaÊ swoich odbiorcÛw kredytem kupieckim. PrzyjÍta w 2002 r. stra-
tegia wzrostu i utrzymania na bezpiecznym poziomie tzw. najlepszych aktywÛw
obrotowych doprowadzi≥a do znaczπcego wzrostu zyskownoúci sprzedaøy i stabi-
lizacji finansowej.
Zmiana strategii sprzedaøy w latach 2002ñ2003, polegajπca na odejúciu od
forsowania wartoúci sprzedaøy Ñza wszelkπ cenÍî, bez wzglÍdu na jej rentownoúÊ
i zastπpieniu parametru dynamiki przyrostu parametrem dodatniej rentownoúci
spowodowa≥a obniøenie zapotrzebowania na kapita≥ obrotowy. Wysoka p≥ynnoúÊ
finansowa spÛ≥ki znajduje odbicie w strukturze finansowania majπtku obrotowe-
go, jako øe ponad 70% aktywÛw obrotowych finansowanych jest kapita≥em w≥a-
snym (zob. tabela 4).
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Tabela 2. WskaŸniki rentownoœci Zelmer S.A. w latach 2001 – I–IX 2004 (w %)
Wyszczególnienie I–IX 2004 2003 2002 2001
Rentownoœæ brutto na sprzeda¿y 25,1 23,1 20,5 15,1
Rentownoœæ sprzeda¿y na dzia³alnoœci operacyjnej 10,4 6,5 5,1 –4,5
Rentownoœæ sprzeda¿y netto 6,3 5,1 2,9 –5,9
ROA – stopa zwrotu z aktywów 5,4 5,6 3,5 –7,3
ROE – stopa zwrotu z kapita³u w³asnego 6,5 7,0 4,6 –11,4
 ród³o: Prospekt Emisyjny Akcji Zelmer Spó³ka Akcyjna, s. 91.
Tabela 3. WskaŸniki p³ynnoœci Zelmer S.A. w latach 2001 – I–IX 2004
Wyszczególnienie I–IX 2004 2003 2002 2001
WskaŸnik p³ynnoœci bie¿¹cej  4,8 3,7 2,6 1,4
WskaŸnik p³ynnoœci szybkiej 4,1 2,8 1,6 0,9
WskaŸnik p³ynnoœci gotówkowej 2,2 1,2 0,5 0,1
 ród³o: Prospekt Emisyjny Akcji Zelmer Spó³ka Akcyjna, s. 93.W analizowanym okresie (2001 ñ IñIX 2004) spÛ≥ka notowa≥a relatywnie ni-
ski poziom zapasÛw w stosunku do wartoúci sprzedaøy. Spadkowi wartoúci sprze-
daøy w 2002 r. towarzyszy≥ wiÍcej niø proporcjonalny spadek poziomu zapasÛw,
stπd cykl rotacji zapasÛw uleg≥ skrÛceniu.
W przypadku naleønoúci, widoczny jest stopniowy wzrost ich cyklu rotacji.
Po znacznym wzroúcie w 2003 r. cykl rotacji naleønoúci kszta≥tuje siÍ na pozio-
mie o po≥owÍ wyøszym w porÛwnaniu do 2001 r. (zob. tabela 5). Konkurencja po-
miÍdzy producentami wyrobÛw o charakterze konsumpcyjnym, zw≥aszcza tych
o d≥uøszym okresie uøytkowania powoduje, øe istotnym elementem walki konku-
rencyjnej, obok ceny, staje siÍ poziom kredytu kupieckiego oferowanego odbior-
com. 
SpÛ≥ka w analizowanym okresie (2001 ñ IñIX 2004), biorπc pod uwagÍ skalÍ
dzia≥alnoúci operacyjnej i inwestycyjnej, wykazywa≥a relatywnie niski poziom
zad≥uøenia, w relacji do kapita≥u w≥asnego oraz wartoúci aktywÛw ogÛ≥em (zob.
tabela 6).
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9 Dla okresu IñIX 2004 r. punktem odniesienia przy liczeniu wskaünikÛw by≥o 270 dni.
Tabela 4. Poziom Ÿróde³ finansowania maj¹tku obrotowego Zelmer S.A. w latach 2001 – I–IX 2004
(w tys. z³)
Wyszczególnienie I–IX 2004 2003 2002 2001
Aktywa obrotowe 142 519,0 123 649,6 91 263,0 93 781,0
Œrodki pieniê¿ne i inne inwestycje krótkoterminowe  66 161,0 38 363,7 16 869,0 5 921,0
Aktywa obrotowe skorygowane (1–2) 76 358,0 85 285,9 74 367,0 87 860,0
Zobowi¹zania krótkoterminowe 32 930,0 37 911,9 41 654,0 76 846,0
Kredyty i po¿yczki krótkoterminowe 0,0 0,0 0,0 31 049,0
Zobowi¹zania krótkoterminowe skorygowane (4–5) 32 930,0 37,911,9 41 654,0 45 797,0
Kapita³ obrotowy (1–4) 109 589,0 85 737,7 49 609,0 16 935,0
Zapotrzebowanie na œrodki obrotowe (3–6) 43 428,0 47 374,0 32 713,0 42 063,0
Saldo netto œrodków pieniê¿nych (7–8) 66 161,0 38 363,7 16 896,0 –25 128,0
Poziom finansowania aktywów obrotowych kapita-
³em obrotowym
76,89% 69,33% 54,36% 18,06%
 ród³o: Prospekt Emisyjny Akcji Zelmer Spó³ka Akcyjna, s. 92 i nast.
Tabela 5. Cykle rotacji maj¹tku obrotowego Zelmer S.A. w latach 2001 – I–IX 2004 (w dniach)9
Wyszczególnienie I–IX 2004 2003 2002 2001
Cykl rotacji zapasów 46,3 58,8 57,8 51,0
Cykl rotacji nale¿noœci 71,8 66,5 62,8 57,1
Cykl rotacji nale¿noœci z tyt. dostaw i us³ug 66,9 57,7 52,4 46,0
Cykl rotacji zobowi¹zañ z tyt. dostaw i us³ug 34,3 40,6 41,0 35,2
 ród³o: Prospekt Emisyjny Akcji Zelmer Spó³ka Akcyjna, s. 93.W 2005  r.  spÛ≥ka  osiπgnÍ≥a  ≥πczne  przychody  ze  sprzedaøy  w wysokoúci
279.028 tys. z≥, z czego 186.255 tys. z≥ (67%) to przychody ze sprzedaøy na rynku
krajowym, natomiast 92.773 tys. z≥ (33%) to sprzedaø na rynki zagraniczne (zob.
tabela 18)10. Zrealizowane przychody by≥y o 0,3% wyøsze niø w 2004 r., przy czym
na  rynku  krajowym  sprzedaø  by≥a  o 2,7%  niøsza,  z kolei  eksport  by≥  wyøszy
o 6,9%. SpÛ≥ka odnotowa≥a wzrost zyskownoúci sprzedaøy. Zysk brutto ze sprze-
daøy wyniÛs≥ 77 682 tys. z≥ i by≥ o 1,5% wyøszy niø w 2004 r. W ujÍciu procento-
wym marøa na sprzedaøy zwiÍkszy≥a siÍ z 27,5% w 2004 r. na 27,8% w 2005 r. Po-
mimo dodatniej dynamiki marøy brutto na sprzedaøy, zysk operacyjny wykaza≥
zmianÍ ujemnπ. Podstawowe elementy majπce na to wp≥yw by≥y nastÍpujπce11:
ï istotny wzrost kosztÛw sprzedaøy wynikajπcy z powo≥ania w spÛ≥ce aktyw-
nych si≥ sprzedaøy (+621 tys. z≥), wzrostu wydatkÛw na reklamÍ (+741 tys. z≥)
i badania rynkowe (+163 tys. z≥),
ï wzrost  kosztÛw  ogÛlnego  zarzπdu  spowodowany  kosztami  zwiπzanymi
z prywatyzacjπ (+1305 tys. z≥), kosztami us≥ug konsultingowych (+4701
tys. z≥), wyøszymi kosztami osobowymi (+5,8%).
Saldo pozosta≥ych przychodÛw (kosztÛw) operacyjnych w 2005 r. wynios≥o
(ñ2181) tys. z≥, a w 2004 r. (ñ9236 tys. z≥). Zmiany salda przychodÛw (kosztÛw)
operacyjnych uwarunkowane by≥y g≥Ûwnie poziomem zanotowanych ujemnych
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10 Sprawozdanie z dzia≥alnoúci Zelmer S.A. w Rzeszowie w 2005 r., s. 2.
11 Ibidem, s. 2.
Wyszczególnienie I–IX 2004 2003 2002 2001
WskaŸnik ogólnego zad³u¿enia  16,87 20,14 23,14 35,90
WskaŸnik zad³u¿enia kapita³u w³asnego  20,29 25,21 30,10 56,01
WskaŸnik pokrycia maj¹tku kapita³ami w³asnymi 83,13 79,86 76,86 64,10
WskaŸnik zad³u¿enia d³ugoterminowego  0,00 0,00 0,00 0,00
 ród³o: Prospekt Emisyjny Akcji Zelmer Spó³ka Akcyjna, s. 94.
Tabela 6. WskaŸniki zad³u¿enia Zelmer S.A. w latach 2001 – I–IX 2004 (w %)
Tabela 7. Wybrane dane finansowe Zelmer S.A. w latach 2004 i 2005 (w tys. z³)
Wyszczególnienie 2005 2004 Zmiana
Przychody netto ze sprzeda¿y 279 028 278 234 +794  +0,3%
Przychody ze sprzeda¿y kraj 186 255 191 474 – 5 219  –2,7%
Przychody ze sprzeda¿y eksport 92 773 86 760 +6 014  +6,9%
Koszt w³asny sprzeda¿y 201 346 201 687 –341  +0,2%
Zysk na sprzeda¿y 77 682 76 547 +1 135  +1,5%
Zysk operacyjny 28 938 29 221 –283  –1,0%
Zyski przed opodatkowaniem (brutto) 30 470 30 708 –238  –0,8%
Zysk netto 24 392 23 636 +756  +3,2%
 ród³o: Sprawozdanie z dzia³alnoœci Zelmer S.A. w Rzeszowie w 2005 r., Rzeszów, 28 kwietnia 2006 r., s. 2.rÛønic kursowych, ktÛre w 2005 r. wynios≥y (ñ665) tys. z≥, natomiast w 2004 r.
wynosi≥y (ñ9628) tys. z≥12.
Zysk operacyjny by≥ o 1,0% niøszy niø w 2004 r. W ujÍciu procentowym zysk
operacyjny zmniejszy≥ siÍ tym samym z 10,5% na 10,4%. Saldo przychodÛw (kosz-
tÛw) finansowych ukszta≥towa≥o siÍ na poziomie +1532 tys. z≥, tj. o 3,1% wyøszym
niø w 2004 r. SpÛ≥ka odprowadzi≥a 6078,5 tys. z≥ podatku dochodowego. Ostatecz-
nie zysk netto wyniÛs≥ 24 392 tys. z≥ i by≥ o 3,2% wyøszy niø w 2004 r.13
WartoúÊ aktywÛw spÛ≥ki na koniec 2005 r. wynios≥a 305 109 tys. z≥ i by≥a wyø-
sza o 9,8% w porÛwnaniu z 2004 r. (zob. tabela 8)14. 
Udzia≥ aktywÛw obrotowych w sumie aktywÛw zwiÍkszy≥ siÍ z 52,7% w 2004
r. do 57,4% w 2005 r., przede wszystkim na skutek wzrostu poziomu naleønoúci
z tytu≥u dostaw, co wiπøe siÍ z relatywnie wysokim poziomem sprzedaøy w IV
kwartale 2005 r. Wskaünik obrotu naleønoúci w dniach zwiÍkszy≥ siÍ tym samym
do poziomu 67 dni, jednak jest to zmiana wy≥πcznie o charakterze okresowym,
wynikajπca z nasilenia sprzedaøy w IV kwartale. Z kolei wzrost zapasÛw o 9,2%
wynika z dzia≥aÒ majπcych na celu zwiÍkszenie dostÍpnoúci produktÛw15.
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12 Ibidem, s. 2.
13 Ibidem, s. 2.
14 Ibidem, s. 3.
15 Ibidem, s. 3.








Aktywa trwa³e (d³ugoterminowe) 129 984 131 332 –1 348  –1,0%
Aktywa obrotowe (krótkoterminowe) 175 125 146 479 28 646  +19,6%
Zapasy 23 574 21 579 1 995  +9,2%
Nale¿noœci  87 005 53 202 33 802  63,5%
w tym nale¿noœci z tytu³u dostaw i us³ug 81 963 51 264 30 699  59,9%
Œrodki pieniê¿ne i ich ekwiwalenty 63 570 70 759 –7 189  –10,2%
Inne aktywa 977 939 38  4,0%
Aktywa razem 305 109 277 811 27 298  9,8%
Pasywa
Kapita³ w³asny 253 015 229 059 23 955  10,5%
Zobowi¹zania d³ugoterminowe 9 122 9 871 –748  –7,6%
Zobowi¹zania krótkoterminowe 42 972 38 881 4 091  10,5%
Zobowi¹zania 39 338 35 921 3 417  +9,5%
w tym zobowi¹zania z tytu³u dostaw i us³ug 25 997 22 344 3 654  16,4%
Rezerwy i rozliczenia miêdzyokresowe bierne 3 634 2 960 674  22,8%
Pasywa razem 305 109 277 811 27 298  +9,8%
 ród³o: Sprawozdanie z dzia³alnoœci Zelmer S.A. w Rzeszowie w 2005 r., Rzeszów, 28 kwietnia 2006 r., s. 4.Kapita≥ w≥asny spÛ≥ki wyniÛs≥ 253 015 tys. z≥ i by≥ wyøszy o 10,5% w porÛw-
naniu z 2004 r. ZarÛwno dynamika kapita≥u w≥asnego, jak i aktywÛw ogÛ≥em by-
≥a  wyøsza  niø  dynamika  zysku  netto,  co  wp≥ynÍ≥o  na  zmniejszenie  poziomu
wskaünikÛw ROE i ROA16.
Znaczny wzrost poziomu obrotÛw w IV kwartale 2005 r. przyczyni≥ siÍ rÛw-
nieø do zwiÍkszenia zobowiπzaÒ z tytu≥u dostaw (wzrost o 16,4% w porÛwnaniu
z 2004 r.) ZwiÍkszone zakupy na potrzeby produkcyjne skutkowa≥y wzrostem
wskaünika obrotu zobowiπzaÒ w dniach do poziomu 36 (zob. tabela 20). Wed≥ug
stanu na 31 grudnia 2005 r. spÛ≥ka posiada≥a úrodki pieniÍøne w wysokoúci 63
570 tys. z≥.17
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16 Ibidem, s. 3.
17 Ibidem, s. 3.
Tabela 9. Podstawowe wskaŸniki finansowe Zelmer S.A. w latach 2004–2005
Wyszczególnienie 2005 2004
WskaŸniki p³ynnoœci
WskaŸnik p³ynnoœci bie¿¹cej 3,9 3,2
WskaŸnik p³ynnoœci szybkiej 3,3 2,7
Szybkoœæ obrotu zapasami (w dniach) 46 52
Szybkoœæ obrotu nale¿noœci z tyt. dost. i us³ug (w dniach ) 67 52
Szybkoœæ obrotu zobowi¹zañ z tyt. dost. i us³ug (w dniach) 38 36
WskaŸniki rentownoœci
Rentownoœæ sprzeda¿y netto 7,8% 6,9%
Rentownoœæ sprzeda¿y brutto 10,3% 11,9%
ROA – stopa zwrotu z aktywów 7,4% 7,3%
ROE – stopa zwrotu z kapita³u w³asnego 9,5% 9,6%
 ród³o: Sprawozdanie z dzia³alnoœci Zelmer S.A. w Rzeszowie w 2005 r., Rzeszów, 28 kwietnia 2006 r., s. 4.
Podsumowujπc dotychczas przeprowadzonπ analizÍ nasuwajπ siÍ nastÍpujπ-
ce spostrzeøenia:
1. Na poczπtku analizowanego okresu, tj. w 2001 r. spÛ≥ka po raz pierwszy
w swej historii zamknÍ≥a rok obrotowy (kalendarzowy) stratπ na wyniku finan-
sowym.
2.PodjÍte pod koniec 2001 r.  dzia≥ania restrukturyzacyjne przynios≥y szyb-
kie efekty skutkujπce znacznπ poprawπ rentownoúci i innych wskaünikÛw obra-
zujπcych efektywnoúÊ gospodarowania.
3.Analiza wynikÛw i wybrane relacje obrazujπce poziom i strukturÍ akty-
wÛw spÛ≥ki, ürÛd≥a ich finansowania oraz zdolnoúÊ do rozwoju, úwiadczπ o stabil-
nej sytuacji finansowej spÛ≥ki oraz duøych moøliwoúciach rozwoju wynikajπcych
zarÛwno z wartoúci aktywÛw, jak i z moøliwoúci nawet znaczπcych inwestycji bez
pogarszania wynikÛw finansowych.4. Pomiar wartoúci Zelmer S.A. w latach 2001ñ2005
Analiza wartoúci Zelmer S.A. (zob. tabela 11) zostanie opracowana na pod-
stawie wybranych wskaünikÛw, takich jak: EVA, MVA, SVA. Dla obliczenia tych
wskaünikÛw potrzebne sπ podstawowe parametry finansowe, takie jak: zysk ope-
racyjny  po  opodatkowaniu,  kapita≥  obrotowy  netto,  koszt  kapita≥u  w≥asnego,
úredni waøony koszt kapita≥u, wartoúÊ rynkowa kapita≥u w≥asnego. Poniøej za-
prezentowano sposÛb kalkulacji ekonomicznej wartoúci dodanej spÛ≥ki Zelmer
S.A.18.
Obliczono najpierw zysk operacyjny po opodatkowaniu (ang. NOPAT ñ Net
Operating Profit After Taxes), czyli zysk, jaki osiπgnÍ≥o przedsiÍbiorstwo w da-
nym okresie ze swojej podstawowej dzia≥alnoúci bez uwzglÍdnienia przychodÛw
i kosztÛw finansowych oraz dochodÛw pozaoperacyjnych. Wynosi on:
NOPAT = zysk na dzia≥alnoúci operacyjnej ◊
◊ (1 ñ stopa podatku dochodowego).
NastÍpnie wyznaczono wartoúÊ kapita≥u obrotowego netto, wg wzoru:
Kapita≥ obrotowy netto = 
= aktywa obrotowe ñ zobowiπzania krÛtkoterminowe.
W koÒcu ustalono ekonomicznπ wartoúÊ dodanπ przedsiÍbiorstwa Zelmer S.A.,
wg formu≥y:
EVA = NOPAT ñ kapita≥ zainwestowany19 ◊ úredni waøony koszt kapita≥u20 =
= NOPAT ñ (aktywa trwa≥e21 + kapita≥ obrotowy netto) ◊ 
◊ úredni waøony koszt kapita≥u. 
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18 PrzyjÍty w pracy sposÛb kalkulacji EVA opiera siÍ o klasycznπ metodÍ opracowanπ przez
Stern Stewart & Co. Ze wzglÍdu na ograniczonπ dostÍpnoúÊ do danych nie uwzglÍdniono øad-
nych dodatkowych korekt, ktÛrych ≥πcznie Stern Stewart & Co. opracowa≥ 164, w praktyce
przyjmuje siÍ dla konkretnych firm kilka.
19 Kapita≥ zainwestowany lub zaangaøowany (IC) jest definiowany przez twÛrcÛw metody
EVA jako rÛønica miÍdzy sumπ bilansowπ (suma aktywÛw) a wartoúciπ d≥ugu nieobciπøonego od-
setkami na poczπtku roku. D≥ug, z tytu≥u ktÛrego przedsiÍbiorstwo nie p≥aci odsetek stanowi
darmowe  ürÛd≥o  finansowania  jego  dzia≥alnoúci,  a wiÍc  nie  wywo≥uje  kosztu  kapita≥owego.
W teorii zarzπdzania finansami przyjmuje siÍ najczÍúciej, øe charakter taki majπ wszystkie zo-
bowiπzania bieøπce, ktÛre obejmujπ g≥Ûwnie zobowiπzania handlowe (wobec dostawcÛw). Inaczej
zatem, zainwestowany kapita≥ to suma wartoúci aktywÛw trwa≥ych netto przedsiÍbiorstwa oraz
jego kapita≥u obrotowego netto. 
20 åredni waøony koszt kapita≥u (ang. Weighted Average Cost of Capital ñ WACC) definiuje
siÍ jako úredniπ minimalnπ stopÍ zwrotu oczekiwanπ przez wszystkie strony (podmioty, osoby)
angaøujπce kapita≥y w aktywa danej firmy.
21 Aktywa trwa≥e reprezentujπ wartoúÊ bilansowπ.Na podstawie dostÍpnych danych obliczono koszt kapita≥u22 w≥asnego Ze-
lmer S.A. w latach 2001ñ2005. Ze wzglπdu na to, øe w latach 2001ñ2004 spÛ≥ka
nie by≥a notowana na Gie≥dzie PapierÛw Wartoúciowych w Warszawie23 koszt ka-
pita≥u w≥asnego oszacowano w dwojaki sposÛb:
ï w latach 2001ñ2004 (zob. tabela 10) zastosowano metodÍ stopy zwrotu z ak-
tywÛw wolnych od ryzyka powiÍkszonej o premiÍ za ryzyko. Formu≥a na ob-
liczanie kosztu kapita≥u w≥asnego wed≥ug tej metody ma nastÍpujπcπ postaÊ: 
rE24 = Rf + Rp
gdzie:
Rf ñ wolna od ryzyka stopa zwrotu (stopa zwrotu z inwestycji w d≥ugoterminowe
skarbowe instrumenty finansowe ñ obligacje skarbowe lub 52-tygodniowe bony
skarbowe),
Rp ñ stopa premii za ryzyko inwestowania kapita≥Ûw w podmioty gospodarcze.
ï w 2005 r. (zob. tabela 10) wykorzystano metodÍ opartπ na modelu wyceny ak-
tywÛw kapita≥owych25, ktÛry umoøliwia szacownie kosztu kapita≥u w≥asnego
za pomocπ nastÍpujπcego wzoru: 
rE = Rf +  ◊ (Rm ñ Rf)
gdzie:
Rf ñ wolna od ryzyka stopa zwrotu (stopa zwrotu z inwestycji w d≥ugoterminowe
skarbowe instrumenty finansowe ñ obligacje skarbowe lub bony skarbowe),
Rm ñ oczekiwana rynkowa stopa zwrotu z inwestycji w aktywa kapita≥owe (np.
przewidywana stopa zwrotu z inwestycji w akcje spÛ≥ek na gie≥dzie lub úrednia
stopa zwrotu osiπgana w gospodarce),
(Rm ñ Rf) ñ premia za inwestycyjne ryzyko rynkowe,
 ñ wspÛ≥czynnik stopnia inwestycyjnego ryzyka rynkowego (systematycznego),
niezaleønego od dzia≥aÒ firmy, ktÛry moøe byÊ definiowany jako miara zaleøno-
úci miÍdzy stopπ zwrotu realizowanπ na kapitale w≥asnym konkretnej spÛ≥ki
i przeciÍtnπ stopπ zwrotu osiπganπ z inwestycji na rynku kapita≥owym.
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22 Koszt kapita≥u okreúla siÍ jako wielkoúÊ oczekiwanej, przeciÍtnej stopy zwrotu z alterna-
tywnych inwestycji o tym samym ryzyku. Innymi s≥owy jest to cena, jakπ firma powinna zap≥a-
ciÊ za prawo do dysponowania kaødπ z≥otÛwkπ pozyskiwanego kapita≥u.
23 30 listopada 2004 r. Komisja PapierÛw Wartoúciowych i Gie≥d dopuúci≥a akcje Zelmer do
publicznego obrotu. W dniu 27 stycznia 2005 r. akcje Zelmer S.A. zadebiutowa≥y na Gie≥dzie Pa-
pierÛw Wartoúciowych w Warszawie. Cena debiutu rynkowego wynios≥a 18,00 z≥.
24 Liczenie uproszczone. Matematycznie powinno siÍ wyliczyÊ koszt kapita≥u w≥asnego wg
formu≥y: (1 + Rf) x (1 + Rp) ñ 1.
25 Podstawowe elementy tego modelu zosta≥y opracowane niezaleønie w po≥owie lat 60. XX
wieku przez W. Sharpeía, J. Lintnera i J. Mossina. Model ten traktuje siÍ jako model rÛwnowa-
gi rynku kapita≥owego (papierÛw wartoúciowych). Wystepuje on w literaturze pod nazwπ Capi-
tal Asset Pricing Model (CAPM). Szerzej na temat metod szacowania kosztu kapita≥u w≥asnego
w: P. Szczepankowski (2004).WielkoúÊ kosztu kapita≥u w≥asnego zosta≥a ustalona na podstawie nastÍpu-
jπcych za≥oøeÒ:
ï stopa zwrotu z aktywÛw wolnych od ryzyka zosta≥a obliczona na podstawie
úredniej  rentownoúci  52-tygodniowych  bonÛw  skarbowych  w latach
2001ñ200526,
ï premia za rynkowe ryzyko inwestycyjne w latach 2001ñ2004 zosta≥a przy-
jÍta na podstawie szacunku opartego na premii za ryzyko najbardziej roz-
winiÍtego rynku kapita≥owego (USA), zwiÍkszonej o dodatkowπ premiÍ za
ryzyko kraju wyznaczonπ przez miÍdzynarodowe agencje ratingowe. Wyno-
si≥a ona 7,25%. W 2005 r. szacowana premia za ryzyko inwestycyjne by≥a
zgodnie z badaniami A. Damodarana rÛwna 6,19%, a w 2006 r. ñ 6,11%.27
Ze wzglÍdu na brak zad≥uøenia obciπøonego odsetkami úredni waøony koszt
kapita≥u w latach 2001ñ2004 rÛwna siÍ stopie kosztu kapita≥u w≥asnego. Z powo-
du niskiego zad≥uøenia koszt d≥ugu netto w 2005 r. zosta≥ oszacowany w sposÛb
poúredni od strony rynkowej stopy poøyczek zaciπganych na rynku miÍdzyban-
kowym, wg nastÍpujπcego wzoru:
Kd netto = (WIBOR28 + 1,5M) ◊ (1 ñ T) 
WielkoúÊ WACC ustalono wed≥ug nastÍpujπcego wzoru:
gdzie: 
D ñ wartoúÊ d≥ugoterminowego zad≥uøenia przedsiÍbiorstwa,
E ñ wartoúÊ kapita≥u w≥asnego przedsiÍbiorstwa,
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26 Stosowane dane pozyskano z serwisu internetowego money.pl oraz serwisu ekonomiczne-
go Rzeczpospolitej.
27 A. Damodaran, Country Default Spreads and Risk Premiums, www. damodaran.com, Ja-
nuary 2007.
28 WIBOR (Warsaw Interbank Offered Rate) ñ oprocentowanie, po jakim banki sπ sk≥onne
udzieliÊ  poøyczek  innym  bankom.  Stosowane  dane  pozyskano  z serwisu  internetowego  mo-
ney.pl. W pracy przyjÍto 3-miesiecznπ stawkÍ WIBOR, ktÛra na dzieÒ 26.09.2007 r. wynios≥a:
5,09%.
Wyszczególnienie 2001 2002 2003 2004 2005
Rf 10,83% 5,69% 5,97% 6,38% 4,33%
Rp = (Rm – Rf) 7,25% 7,25% 7,25% 7,25% 6,19%
 b.d. b.d. b.d. b.d. 0,88
Tabela 10. Kalkulacja stopy kosztu kapita³u w³asnego (rE) dla Spó³ki Zelmer S.A.
 ród³o: obliczenia w³asne.Formu≥a na obliczanie MVA przyjmuje nastÍpujπcπ postaÊ:
MVA = wartoúÊ rynkowa kapita≥u w≥asnego ñ wartoúÊ ksiÍgowa 
kapita≥u w≥asnego.
WartoúÊ rynkowπ Zelmer S.A. potrzebnπ do obliczenia MVA za pomocπ po-
wyøszego  wzoru  oszacowano  metodπ  rynkowπ,  jako  iloczyn  wyemitowanych
przez spÛ≥kÍ akcji i rynkowej ich ceny jednostkowej29. Nie by≥o to moøliwe w la-
tach 2001ñ2004, gdyø spÛ≥ka nie by≥a notowana na Gie≥dzie PapierÛw Wartoúcio-
wych, a wiÍc:
MVA = (N ◊ Ps) ñ BV
gdzie:
N ñ liczba wyemitowanych przez spÛ≥kÍ akcji,
Ps ñ aktualna cena rynkowa jednej akcji.
OsiπgniÍtπ w 2005 r. wartoúÊ dodanπ dla w≥aúcicieli (SVA) ustalono z nastÍ-
pujπcej formu≥y:
SVAt = (TSRt ñ rEt) ◊ Etñ1
gdzie:
TSRt ñ ca≥kowita stopa zwrotu dla akcjonariuszy osiπgniÍta w okresie Ñtî,
rEtñ koszt kapita≥u w≥asnego w okresie Ñtî,
Etñ1ñ wartoúÊ kapita≥u w≥asnego na koniec okresu Ñtñ1î na poczπtek okresu Ñtî.
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29 Stosowane dane pozyskano z serwisu internetowego www.money.pl.
Wyszczególnienie 2001 2002 2003 2004 2005
EVA –43 049,68 –13 891,07 –13 546,12 –8 887,15 –2 196,32
MVA b.d. b.d. b.d. b.d. 346 306 985
SVA b.d. b.d. b.d. b.d. 61 708,50
 ród³o: obliczenia w³asne.
Tabela 11. Wybrane mierniki wartoœci Spó³ki Zelmer S.A. w latach 2001–2005 (w tys. z³)
Zakoñczenie
Podsumowujπc przeprowadzonπ analizÍ w zakresie zarzπdzania wartoúciπ
Zelmer S.A. moøna sformu≥owaÊ nastÍpujπce wnioski:
1.Uzyskane wyniki oznaczajπ, øe w latach 2001ñ2005 przedsiÍbiorstwo Ze-
lmer S.A. zmniejszy≥o swoim w≥aúcicielom wartoúÊ zaangaøowanych przez nich
kapita≥Ûw  kolejno  o:  (ñ43 049,68),  (ñ13 891,07),  (ñ13 546,12),  (ñ8 887,15),(ñ2 196,32)  tys.  z≥.  Innymi  s≥owy  w ca≥ym  rozpatrywanym  okresie  nastπpi≥o
zmniejszenie wartoúci ca≥ego przedsiÍbiorstwa o (ñ81 570,34) tys. z≥.
2.Interpretujπc wskaünik  EVA w kontekúcie wyceny rynkowej Zelmer S.A.,
istotne jest jednak zwrÛcenie uwagi na fakt, iø ujemna wartoúÊ tego miernika,
nie musi oznaczaÊ zuboøania akcjonariuszy. Waøny jest trend d≥ugofalowy. Za-
tem, jeøeli spÛ≥ka minimalizuje ujemnπ wartoúÊ dodanπ moøna rÛwnieø mÛwiÊ
o kreacji wartoúci.
3.Ujemna EVA w latach 2001ñ2005 oznacza, øe bieøπca efektywnoúÊ gospo-
darowania posiadanymi zasobami przez spÛ≥kÍ jest niska.
4.Ujemna  ekonomiczna  wartoúÊ  dodana  badanej  spÛ≥ki  úwiadczy  o ma≥o
efektywnej alokacji kapita≥u lub jego nadmiarze w stosunku do realizowanej
skali dzia≥alnoúci operacyjnej.
5.W badanym podmiocie nie wystÍpuje wspÛ≥zaleønoúÊ stopnia zad≥uøenia
i wielkoúci miernika EVA z powodu sta≥ego zerowego bπdü niskiego zad≥uøenia
aktywÛw  spÛ≥ki.  Brak  wspomnianej  wspÛ≥zaleønoúci  úwiadczy  o relatywnym
nadmiarze zainwestowanego kapita≥u, g≥Ûwnie w≥asnego w stosunku do skali
dzia≥alnoúci operacyjnej. Utrzymywanie niskiego zad≥uøenia nie pozwala spÛ≥ce
korzystaÊ z pozytywnego efektu düwigni finansowej.
6.W przypadku miernika rynkowej wartoúci dodanej naleøy podkreúliÊ, øe
jego poziom zaleøy od bieøπcego kszta≥towania siÍ kursu akcji, a ten podlega d≥u-
gookresowemu  trendowi  i krÛtkoterminowym  wahaniom.  Niestety,  z powodu
krÛtkookresowych wahaÒ kursÛw akcji, rynkowa wartoúÊ dodana obliczana jako
iloczyn wyemitowanych przez spÛ≥kÍ akcji i rynkowej ich ceny jednostkowej jej
moøe byÊ obarczona b≥Ídem losowym. Nie wydaje siÍ jednak, aby by≥ to b≥πd
istotny.
7.Dodatnia rynkowa wartoúÊ dodana oraz dodatnia wartoúÊ dodana dla ak-
cjonariuszy wskazujπ, øe wartoúÊ rynkowa spÛ≥ki kszta≥tuje siÍ powyøej wartoúci
zainwestowanego w niπ kapita≥u. åwiadczy to o pozytywnym odczuciu inwesto-
rÛw co do przysz≥ej zdolnoúci SpÛ≥ki w kszta≥towaniu rosnπcych, pozytywnych
wynikÛw finansowych.
Pomimo, øe istnieje kilka okolicznoúci uzasadniajπcych w pewnym zakresie
s≥abπ, bieøπcπ zdolnoúÊ do kreowania wartoúci przez spÛ≥kÍ30, generalna ocena
zarzπdzania przez wartoúÊ w przedsiÍbiorstwie jest negatywna. W obecnych wa-
runkach mamy do czynienia z marnotrawieniem czÍúci zainwestowanego kapita-
≥u, co nie gwarantuje spÛ≥ce stabilnego i d≥ugoterminowego rozwoju. Zarzπd Ze-
lmer S.A. nie przywiπzuje zatem naleøytej wagi do procesu kreowania wartoúci
rynkowej spÛ≥ki i zarzπdzania wartoúciπ w ogÛlnoúci. W celu podniesienia efek-
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30 W 2001 r. nastπpi≥o gwa≥towne pogorszenie rentownoúci spÛ≥ki spowodowane zarÛwno
niekorzystnymi czynnikami zewnÍtrznymi (spadek si≥y nabywczej konsumentÛw w Polsce po≥π-
czony z aprecjacjπ z≥otego, ktÛra spowodowa≥a ujemnπ rentownoúÊ sprzedaøy eksportowej), jak
i zbyt ryzykownymi posuniÍciami zarzπdu. Nowe kierownictwo skupi≥o siÍ na restrukturyzacji.
SpÛ≥ka zdo≥a≥a poprawiÊ rentownoúÊ (marøa brutto na sprzedaøy wzros≥a z 15% w 2001 r. do
26% po 9 miesiπcach 2004 r.) oraz wzmocniÊ swÛj bilans z 35 mln z≥ d≥ugu netto do 60 mln z≥ go-
tÛwki netto po 9 miesiπcach 2004 r.tywnoúci przedsiÍbiorstwa naleøa≥oby przede wszystkim ograniczaÊ koszty dzia-
≥alnoúci operacyjnej przedsiÍbiorstwa, zmieniÊ strukturÍ kapita≥u w celu obniøe-
nia jego úredniego kosztu, zrestrukturyzowaÊ aktywa w celu zmniejszenia kwo-
ty  angaøowanego  kapita≥u  w majπtek  przedsiÍbiorstwa,  m.in.  drogπ  bardziej
efektywnego zarzπdzania sk≥adnikami kapita≥u obrotowego.
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The Shareholders Value Measuring. Case of „Zelmer”
Summary
The Value Based Management and measuring the shareholders value appro-
aches are presented in the article. Theoretical descriptions are illustrated by case
of one Polish stock company which is ìZelmerî. Based on results of this analysis,
main enterprise value determinants are presented as well.
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